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摘  要 
自保险复业以来，短短二三十年时间里，我国保险业取得了举世瞩目的成就。
保险公司从一家发展到 110 家（截至 2007 年底），并且形成了既有内资、又有外
资，既有国有独资、又有股份制、中外合资在内的多种形式并存的公司组织结构。
对保险公司进行财务业绩评价的相关利益者主体不但包括国有股和其他大股东、
监管者，还包括中小股东、投保人（被保险人）等等。其中，国有股东和其他大
股东、监管者拥有较多信息，在全部利益主体中处于优势地位。从以往保险公司
财务业绩评价体系的研究来看，评价主体一般是这些拥有较多信息的投资者和监
管者。而一般的中小投资者和被保险人，由于信息不对称，只能根据公开报表的
内容对保险公司财务业绩进行单纯的指标分析，没有一套完整的评价体系可供参
考评价。 
因此，本文拟建立一套以中小投资者和被保险人为评价主体的保险公司评价
体系，依靠有限的报表信息对我国保险公司财务业绩进行综合评价。随着我国经
济体制改革的不断深化和保险公司上市融资的需要，保险公司财务业绩评价模型
的建立一方面可以帮助中小投资者甄别优良的保险公司，满足保险公司上市融资
需求与中小投资者投资需求。另一方面可以帮助被保险人选择安全有保证的保险
公司，满足其投保需求。 
本文采用因子分析和因子还原的方法建立保险公司财务业绩评价模型。将模
型评价与指标分析相结合，对我国保险公司的财务业绩进行了实证分析，得出寿
险公司与非寿险公司财务业绩综合排名。同时重点考察了中资与外资保险公司财
务业绩的差异，从中发现中资保险公司的优势与劣势，分析原因并给出建议。最
后通过对模型适用性和局限性的评价，指出了模型在指标体系、样本容量和经济
意义等方面的不足之处。 
 
关键词：业绩评价；因子分析；模型评价
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Abstract 
China's insurance industry has made remarkable achievements since the 
restoration of insurance industry in the early 1980s and the number of insurance 
companies becomes more and more since then. There are 110 insurance companies in 
China at the end of 2007. In these companies, the state-owned shareholders and other 
prime shareholders, included regulators have more information about the financial 
statue of the insurance company. In the meantime, small and medium shareholders 
and policyholders are in a weak position , they can only make a limited appraisement 
based on the information got from the public statements on the financial performance 
of the insurance companies because of asymmetric information.  
Therefore, this article intends to set up a set of insurance company rating system 
for both small and medium-sized investors and policyholders relying on limited 
information report on China's insurance companies to conduct comprehensive 
evaluation of financial performance. With the help of the system, the small and 
medium-sized investor and policyholders can find out an insurance company with a 
better financial performance and help themselves to make rational decisions. 
 In this paper, factor analysis and factor approach are been used to set up the 
evaluation model. With empirical analysis of financial performance of China's 
insurance companies, the ranking of life insurance companies and non-life insurance 
company's financial performance are carried out. We can find out the strengths and 
weaknesses between domestic companies and foreign companies and work out a way 
to improve it. At the end of this paper, appraisements are made to illustrate the 
applicability and limitation of the model. 
 
Key words: Assessment of performance; Factor analysis; Model evaluation 
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1
绪   论 
第一节 选题背景和意义 
一、我国保险公司财务业绩评价体系存在的问题 
保险公司财务业绩的评价，这是一般意义上的企业经营业绩评价。通过对财
务报表数据的分析与评价，综合反映保险公司的财务状况、经营成果和偿付能力。
财务状况集中反映了保险公司在一定时期内的资产负债状况，它是保险公司经营
状况最集中的反映；经营成果是保险公司一年内经营的收益在年终的表现，它是
企业经营活动绩效的集中体现；偿付能力反映的是保险公司即时的偿付能力状
况，它是体现保险公司经营持续性的指标
［1］
。 
从我国保险企业财务业绩评价的发展历程来看，过去评价的视角局限于保险
公司的偿付能力，或是局限于保险经营能力，评价的主体亦局限于国有股股东及
其他大股东，或是行业监管机构。因此从可操作性的角度来看，这些指标体系都
会遇到以下两个问题： 
（一）财务业绩评价体系自身的缺陷 
保险业复业以来，对于保险公司经营业绩的评价工作一直没有形成完整、科
学的绩效考评体系。早期的财务业绩评价指标体系以国家财政部为评价主体，根
据财政部等四部委于 1999 年联合印发的《国有资本金绩效评价规则》及《国有
资本金绩效评价操作细则》，重点是从企业的资本效益状况、资本经营状况、偿
债能力状况和发展能力状况四个方面进行评价，并于 2004 做了修订，有了相对
完整评价指标体系
［2］
。但这套评价系统未能对保险业进行单独划分，而是将其规
定为金融行业内。尽管保险是金融的三大支柱之一，由于保险经营具有自身的特
殊性，因此新规则未能很好地对保险公司进行评价。 
随着我国保险业的迅速发展，为了适应新的形势和客观环境的变化，以保险
监督管理机构作为评价主体的评价体系也逐步建立起来。2003 年 3 月 27 日中国
保险监督管理委员会发布了《保险公司偿付能力额度及监管指标管理规定》
［3］
。
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到了 2008 年，又审议通过《保险公司偿付能力管理规定》，施行新的偿付能力管
理体系
［4］
。这套以保险监督管理机构为主体的评价体系更侧重的是站在行业监管
者的角度对保险企财务业绩行评价，主要关注保险公司的偿付能力，因而也具有
自身的局限性。 
（二）财务业绩评价主体存在的问题 
从公司财务角度来看，现代企业组织中存在多个利益主体，各主体的利益不
同，它们对公司经营绩效的评价目的也不同。 
对于保险公司来说，保险公司财务分析主体通常有以下几者：
［5］  
首先是股东。他们主要关心投资的报酬和风险，财务分析应为其投资决策提
供依据。在投资者当中，国有股股东除了关心保险公司财务收益之外，还要求财
务分析应为国家宏观经济决策和监管等提供依据。 
其次是债权人，主要是被保险人（投保人），他们主要关心在遭遇保险事故
时，保险公司能否及时足额的赔付保险金，保护自己的权益。财务分析应为其投
保决策提供依据。 
再次是保险公司的管理部门和员工，他们主要关心保险公司自身的生存和发
展状况，财务分析为保险公司部门和员工改善业务活动、提高财务成果提供依据。
财务评价的结果也是保险公司员工考核的依据。 
政府在保险公司经营管理中充当了权益所有者和监管人两种角色，这使得国
有股东能够对保险公司的经营活动有较为明确的把握，同时为了保证国有股东的
权益，保险公司可能对有损于国有股东利益的信息进行隐瞒。而其他大股东也具
有信息上的优势。众多的中小投资者和被保险人只能依赖有限的信息来源对保险
公司的财务业绩进行评价，使得他们的利益不能得到有效的保障。因此，相对与
这些具有信息优势的主体，一般的中小投资者和被保险人很难获得较详尽的财务
信息，不能够很好地对保险公司经营业绩进行评价。 
二、构建合理财务业绩评价理论体系的意义 
（一）帮助优质保险公司上市融资 
上市融资是保险公司扩充资本，增强自身实力，提高承保能力和偿付能力的
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